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摘要：以中小企业板２００７年以前上市的制造类企业为样本，
将企业分为成长 期 和 成 熟 期，探 讨 了 股 权 属 性、股 权 集 中 度
和股权制衡度与ＥＶＡ（ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｖａｌｕｅ　ａｄｄｅｄ）的关系．多元线
性回归模型 的 实 证 结 果 得 出，国 有 股 比 例 与 企 业 绩 效 负 相
关；流通股比例对 企 业 绩 效 影 响 不 大；股 权 集 中 度 和 股 权 制
衡度对企业绩效 的 影 响 比 较 复 杂．总 体 上，成 长 期 较 高 的 股
权集中度、成 熟 期 较 高 的 股 权 制 衡 度 对 企 业 绩 效 有 积 极 作
用．



































盈 利 能 力 和 更 好 的 市 场 表 现［２］；ＭｃＣｏｎｎｅｌ 和





































经过以上步骤，剩 下７６家 公 司．本 文 实 证 分 析
的 数 据 来 源 于 国 泰 安 （ＣＳＭＡＲ）数 据 库、锐 思
























响，因此，本文将选 取ＥＶＡ回 报 率ｒ作 为 企 业 绩 效






变量类型 变量名称 变量指标 变量符号

































































ｒ　 ｏ　 ｌ　 ｃ　 ｎ　 ｈ　 ｍ　 ｚ　 ｓ　 ｄ　 ｇ
ｒ　 １．００００
ｏ －０．１３９　０　 １．００００
ｌ　 ０．０２０　３ －０．３１９　９　 １．００００
ｃ －０．００４　１ －０．２３１　６ －０．６０３　８　 １．００００
ｎ －０．０１７　７ －０．１７６　６ －０．２２２　４　 ０．０６３　３　 １．００００
ｈ －０．１５５　３　 ０．０３０　０　 ０．０２２　８　 ０．０９４　９　 ０．０４１　８　 １．００００
ｍ　 ０．０３３　７　 ０．３０９　９　 ０．３４５　２ －０．３７８　８ －０．１４０　４　 ０．４６８　８　 １．００００
ｚ －０．０３６　２　 ０．４２２　２　 ０．０１７　１ －０．１３９　５ －０．１２１　７　 ０．４１０　３　 ０．７０５　１　 １．００００
ｓ　 ０．１４９　８　 ０．０１７　９　 ０．０４７　２ －０．０５６　７ －０．０４５　３　 ０．２０５　３　 ０．１９５　９　 ０．０７１　２　 １．００００
ｄ －０．２３３　５　 ０．０６１　６ －０．０１０　３ －０．０４４　６ －０．０１９　１　 ０．０７５　０　 ０．１５９　５　 ０．０８３　１　 ０．３７８　８　 １．００００







率低于成熟期的ＥＶＡ回报率，但是标 准 差 较 小，这
说明成长期的中小板企业总体ＥＶＡ回报率相 对 波
动率较小，行业内差距不大．② 在股权属性方面，成
长期国 有 股 比 例 较 高 为１１．０％，而 成 熟 期 只 有
５．０％，由于法人 股 比 例 没 有 显 著 差 别，说 明 成 长 期
的流通股比例较成熟期的流通股比例小，成长期企
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表３　２００７—２００９年成长期描述性统计
Ｔａｂ．３　Ｔｈｅ　ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ　ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ　ａｔ　ｔｈｅ　ｇｒｏｗｔｈ　ｓｔａｇｅ　ｉｎ　２００７—２００９
变量 样本数 全距 极小值 极大值 均值 标准差
ｒ　 １４７　 ０．４１３　８ －０．０３９　４　 ０．３７４　４　 ０．０５９　５　 ０．０５０　７
ｏ　 １４７　 ０．７４１　９　 ０．００００ ０．７４１　９　 ０．１１０　６　 ０．２０４　６
ｌ　 １４７　 ０．７７３　３　 ０．００００ ０．７７３　３　 ０．１９３　１　 ０．２３４　４
ｃ　 １４７　 ０．８８７　４　 ０．１１２　６　 １．００００ ０．５７８　９　 ０．２４４　０
ｎ　 １４７　 ０．６０３　６　 ０．１３５　１　 ０．７３８　７　 ０．３６２　８　 ０．１５５　３
ｈ　 １４７　 ０．５２２　２　 ０．０２５　５　 ０．５４７　７　 ０．１７８　９　 ０．１２３　４
ｍ　 １４７　 ０．５３８　０　 ０．００００ ０．５３８　０　 ０．０３７　０　 ０．０９２　８
ｚ　 １４７　 １９．２３５　４　 ０．４２２　２　 １９．６５７　５　 ２．７５２　１　 ３．２５１　２
ｓ　 １４７　 ３．０８１　３　 １９．８６９　７　 ２２．９５１　０　 ２１．０３０　１　 ０．７２５　０
ｄ　 １４７　 ０．６４２　４　 ０．０７７　４　 ０．７１９　７　 ０．４１３　６　 ０．１５５　５
ｇ　 １４７　 １７．８５５　１ －０．５８９　１　 １７．２６６　０　 ０．２３３　６　 １．４６６　７
ｙ１ １４７　 １．００００ ０．０００　０　 １．００００ ０．３３３　３　 ０．４７３　０
ｙ２ １４７　 １．００００ ０．０００　０　 １．００００ ０．３３３　３　 ０．４７３　０
表４　２００７—２００９成熟期描述性统计
Ｔａｂ．４　Ｔｈｅ　ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ　ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ　ａｔ　ｔｈｅ　ｍａｔｕｒｉｔｙ　ｓｔａｇｅ　ｉｎ　２００７—２００９
变量 样本数 全距 极小值 极大值 均值 标准差
ｒ　 ８１　 ０．５９２　３ －０．１４１　８　 ０．４５０　５　 ０．０７９　１　 ０．１０５　８
ｏ　 ８１　 ０．７４６　３　 ０．００００ ０．７４６　３　 ０．０５２　８　 ０．１３７　５
ｌ　 ８１　 ０．７４６　３　 ０．００００ ０．７４６　３　 ０．２００　６　 ０．２４９　６
ｃ　 ８１　 ０．７５０　０　 ０．２５０　０　 １．００００ ０．５８３　７　 ０．２３１　６
ｎ　 ８１　 ０．６３０　３　 ０．０８１　２　 ０．７１１　５　 ０．３１９　５　 ０．１２８　６
ｈ　 ８１　 ０．４９２　１　 ０．０１９　９　 ０．５１１　９　 ０．１４７　１　 ０．０９３　５
ｍ　 ８１　 ０．６３６　２　 ０．００００ ０．６３６　２　 ０．０４４　０　 ０．１０２　１
ｚ　 ８１　 １４．１２０　９　 ０．３６１　２　 １４．４８２　１　 ２．０７０　３　 ２．４７９　９
ｓ　 ８１　 ２．９５６　４　 １９．２０４　２　 ２２．１６０　７　 ２０．６９３　１　 ０．６７０　７
ｄ　 ８１　 ０．６５１　０　 ０．０３２　９　 ０．６８３　９　 ０．３３７　７　 ０．１５８　０
ｇ　 ８１　 １２．６８１　５ －０．５２５　７　 １２．１５５　７　 ０．１３５　２　 １．３７３　７
ｙ１ ８１　 １．００００ ０．０００　０　 １．００００ ０．３３３　３　 ０．４７４　３
ｙ２ ８１　 １．００００ ０．０００　０　 １．００００ ０．３４５　７　 ０．４７８　６
表５　区分成长期和成熟期的模型汇总
Ｔａｂ．５　Ｔｈｅ　ｓｕｍｍａｒｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｍｏｄｅｌ　ａｔ　ｇｒｏｗｔｈ　ｓｔａｇｅ　ａｎｄ　ｍａｔｕｒｉｔｙ　ｓｔａｇｅ
模型 Ｒ　 Ｒ２ 调整Ｒ２ 标准估计误差 残差分布状态
成长期 ０．５５９　０　 ０．３１２　０　 ０．２５６　０　 ０．０４３　７　 ２．０２６　０













常数 ８．１９８　 １２．３７４　 ０．６６３ －１６７．０５０　 ３１．７０２ －５．２６９＊＊＊
ｏ －０．０４２　 ０．０２１ －０．１７１ －１．９９７＊＊ －０．１２７　 ０．０７０ －０．１６５ －１．８１３＊
ｃ　 ０．０３０　 ０．０１８　 ０．１４５　 １．６３４＊ ０．０３６　 ０．０４９　 ０．０７９　 ０．７４２
ｎ －０．０５４　 ０．１００ －０．１６５ －０．５４０ －０．７８７　 ０．２６３ －０．９５６ －２．９９０＊＊＊
ｈ　 ２３．８２６　 １２．７８７　 ０．５８０　 １．８６３＊ ８４．８０５　 ３５．７５１　 ０．７５０　 ２．３７２＊＊
ｍ　 ０．０４１　 ０．０４１　 ０．０７５　 １．００１ －０．０２６　 ０．０９１ －０．０２５ －０．２８４
ｚ －０．３２７　 ０．１８３ －０．２１０ －１．７９１＊ １．２０５　 ０．５２２　 ０．２８２　 ２．３０７＊＊
ｓ －０．１０２　 ０．５７１ －０．０１５ －０．１７８　 ９．２９７　 １．４７０　 ０．５８９　 ６．３２５＊＊＊
ｄ －０．０８６　 ０．０２５ －０．２６３ －３．３７０＊＊＊ －０．２８９　 ０．０６４ －０．４３２ －４．４９３＊＊＊
ｇ　 ０．００３　 ０．００３　 ０．０９１　 １．２１７ －０．００３　 ０．００７ －０．０３９ －０．４１４
ｙ１ ３．０１１　 １．０５５　 ０．２８１　 ２．８５５＊＊＊ ５．５１７　 ２．５１５　 ０．２４７　 ２．１９４＊＊























为进一步探讨自变量与ＥＶＡ回 报 率 之 间 的 关













６（成长期）０．５３７　０　 ０．２８８　０　 ０．２５８　０　 ０．０４３　７　 １．９３５　０







上述两方程Ｒ２ 分 别 在２６％和５０％左 右，拟 合













本文以２００７—２００９年 中 小 企 业 板 块 制 造 类 上
市公 司 为 研 究 样 本，通 过 选 取 股 权 性 质、股 权 集 中
度、股权制衡度这３个方面的解释变量指标，与被解
释变量ＥＶＡ回报率之间进行实证研究，认为国有股
比例与企业绩效负相关，流通股比例对企业绩效影
响不大，股权集中度对于企业绩效均有损害作用，但
具体到成长期或者成熟期企业，又有微小区别；股权
制衡度对企业绩效的影响比较复杂，但总体上，成长
期较高的股权集中度、成熟期较高的股权制衡度对
企业绩效有积极作用．
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